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This study investigates the factors determining the debt-ratios of listed companies in the Hanoi 
and Ho Chi Minh stock exchange markets. Estimation analysis using panel data covering the 
three-year period from 2006 to 2008 reveals the following results: (1) the debt-ratios of listed 
companies may be well explained by adjusted MM theory combined with agency cost theory, (2) in 
order to borrow outside funds in the long-term, the ability to provide collateral is very important 
even for qualified and listed companies, (3) the debt-ratios of government controlled companies are 
less affected by their ability to provide collateral, (4) government controlled companies have weak 
incentives to save corporate tax payments by using debt financing, (5) the debt-ratios of listed 
companies at the Ho Chi Minh stock exchange are less affected by the amount of their collaterals as 
well as their corporate tax ratio, and (6) compared to the fund raising activities of small and medium 
sized companies analyzed by Nguyen (2006) and Biger et al. (2008), those of listed companies could 
be better explained by using standardized corporate financing theory.   
These observations suggest several policy implications. (1) Economic reform (Doi moi) policies 
have successfully built up market based corporate financing systems for listed companies in Vietnam, 
however, (2) the protection of outside creditors should be further enhanced, as should be the 
disclosure of corporate information. (3) The further liberalization and privatization of the banking 

















券市場が必要であるとの認識に基づいて、2000 年 7 月 14 日にホーチミン証券取引所（略称
HOSE）が、また 2005 年 7 月 28 日にハノイ証券取引所（略称 HASE）が開所された。改革
開始前に約 5,000 社あったベトナム国営企業は、2008 年までに 3,000 社程度が株式化され、






動の実態を検討した経済学研究は未だ極めて少ない。Nguyen (2006)  はこの分野の先駆的研
究であり、 1998 年から 2001 年までのデータを利用してベトナム中小企業の資金調達構造の













                                                  
1  ベトナム経済は 2000 年以降好調に転じ 2006 年までの 7 年間に、経済成長率は 7%以上、
投資の成長率は 10%以上の高水準を持続している。また、2007 年のベトナム統計局のサー
ベイ結果によると、企業数は 2000 年の 4.2 万企業から、2006 年には 13.1 万企業に増加した
（ベトナム統計局ウェブページ（http://www.gso.gov.vn/）より）。 
2  中欧諸国や中国に関する先行研究については、第３節で説明する。  3













果について検討し、Nguyen (2006)および Biger et al. (2008)らの先行研究との比較も行う。第
７節では、本論文の内容を要約し、今後の研究課題について言及する。 
 
第２節：  ベトナム企業改革と上場企業 
２．１  ベトナム企業改革の展開 
ベトナムでは 1986 年にドイモイ政策が開始されて以来、経済発展で重要な役割を担う企
業組織を整備するため、国有企業の民営化と民間企業の株式会社化が積極的に行われてき
た。1992 年 6 月から国営企業の民営化が開始された、続いて 2004 年 11 月 16 日に定められ
た「国営企業株式化に関する政令（Nghị  định của chính phủ v ề việc chuyển công ty nhà 
nướcthành công ty cổ phần） 」に基づいて、国営企業の株式化が開始された。 
 





企業の対象は拡大してきた。改革開始前に約 5,000 社あったベトナム国営企業は、2008 年
10 月までに 3,000 社程度が株式化され、残りの 2,000 社も 2010 年までに民営化が計画され
ている。 
ベトナムでは、国営企業が株式化された後でも、多くの企業で、政府が企業の支配株主
になり、 企業の活動を支配している。 2003 年 11 月 26 日に制定された最新の国営企業法 （Luật 
doanh nghiệp nhà nước）の規定によれば、政府が 100％出資している企業だけでなく、政府
が 50%以上出資している株式企業（以下、政府支配企業と呼称する）が、国営企業に分類 4
されている。 








２．２  ベトナムの証券取引所と上場企業 
ベトナムにおける国営企業の民営化プロセスでは、その最終段階として株式上場が位置
付けられている。1998 年 7 月 10 日には、企業が中長期資金を調達するための証券市場とし
て、ハノイ市とホーチミン市に証券取引所を設立することが決定された。ホーチミン証券
取引所（HOSE）は 2000 年 7 月 14 日に、ハノイ証券取引所（HASE）は 2005 年 7 月 28 日
に開所された。 
ホーチミン証券取引所とハノイ証券取引所の上場条件は、 2007 年 1 月 19 日に制定された





表２－２  ハノイ証券取引所とホーチミン証券取引所の上場基準 
 
ホーチミン証券取引所とハノイ証券取引所の上場企社数、売買高、売買代金、時価総額
は、 （表２－３） にまとめられている。 証券取引所の開設後、 上場企業数は暫く伸び悩んだ。
ホーチミン証券取引所の開設当初には、上場企業数はわずか 5 社しかなく、その後ハノイ
証券取引所が設立されたものの、 2005 年末になっても上場企業数は両市場合わせて 41 社に
留まった。 
 





する税優遇制度（上場後の最初の２年間、法人税が半減される）が 2007 年 1 月 1 日から破
棄されることが告示されると、これを契機として、優遇税制の適用を希望する企業の上場 5




比率で 43.7%となった。両市場合わせた上場企業数は、2008 年末で約 340 社となった。 
 







きな建設業が 4 割、次いで製造業比率が 3 割を占め、その他の産業は少ない。また、所有
構造別でみれば、政府支配企業は 2006 年に 49 社、2007 年に 40 社、それ以外の非政府支配
企業は 2006 年に 95 社、2007 年に 104 社であった。 
 
表２－５  ベトナム上場企業の産業別内訳（2008 年末値） 
 











                                                  
3 2006 年末に優遇税制の適用を希望する企業の上場が急増した。従って、2006 年後半に上場し
た企業の大半は、2006 年と 2007 年の 2 年間に優遇税制による法人税半減の適用を受けたと考え
られる。このことから、2006 年と 2007 年の２年間については、ベトナム上場企業の平均的な法人税
率は、通常の税率である 28%よりも低かったと考えられる。2006 年末までにハノイ証券取引所とホ
ーチミン証券取引所に上場した 187 社のうち 144 社について、法人税率の平均値とそれの標準偏
差を計算してみた結果、2006 年と 2007 年の平均法人税率は 10.86%で、標準偏差は 8.74%となっ
た。 
4  ハノイ証券取引所およびホーチミン証券取引所のウェブページより筆者作成。（表４－２）によれ























第３節  ベトナム上場企業の資金調達構造の分析視角 









経済要因によって説明可能であると結論付けた。Hussain and Nivorozhkin (1997)はポーラン

















ナム企業の資金調達構造の実証分析を行った先駆的業績である。Nguyen (2006)  は  従業員












Biger et al. (2008)  は、 ベトナム統計総局が収集した 2002 年と 2003 年の企業調査データを
使用して、企業の資金調達構造を考察した。従業員数が 10 人を上回る 3778 社のデータを
利用した分析結果によれば、第１に、ベトナム企業の長期負債比率は 20％に留まり長期投
                                                  
6  東南アジアの企業金融についての実証研究は必ずしも多くは無いが、アジア危機後の代表的な
研究として Yupana (1999)、Mitton (2002)、Suto (2003)、奥田・竹（2005, 2008）、永野（2005）、
















３.２  ベトナム上場企業の分析枠組み 






































































性も、エージェンシー･コストに大きな影響を与える。詳細は Hart et al. (1995) Myers (1977) Myers 




































                                                  





















第 4 節  サンプル上場企業の概観 
 
次節では、2006 年までにホーチミン証券取引所とハノイ証券取引所に上場した非金融企









ち 25 社、ハノイ証券取引所上場のサンプル企業うち 23 社、合計で 48 社であった。 
 















































第５節  実証分析の方法 
５．１  推計式 
本研究では、Rajan and Zingales  (1995)と同様に、企業の資本構造を表わす最も基本的な
指標である負債比率について推計を行った。Yitは被説明変数、Xjitは説明変数（  j=1,2,… , 
k） 、STATE は政府支配企業ダミー、HOSE はホーチミン証券取引所上場企業ダミーを表す。

























                                                  




































                                                  





14  例えば Chen (2004)。 企業規模の代理変数として、 売上げの自然対数値もよく利用される。 
15  Rajan and Zingales  (1995)、Yupana (1999)も同じ変数を用いている。 
16  Huang and Song (2006)、Yupana (1999)  が同じ変数を用いている。 























ない場合 0 として定義した。 
 
５．２  データセット 
計量分析に利用したサンプル企業は、2006 年までにハノイ証券取引場あるいはホーチミ
ン証券取引所に上場した企業である。これらの企業の財務データは、両証券取引所ウェブ




象としている。更に、2006 年から 2008 年までの 3 年間で、営業利益が負となった企業もサ
ンプルから除外した。 
2006 年までに上場した企業数は、 ハノイ証券取引場が 81 社、 ホーチミン証券取引所が 112
社、合計で 193 社であった。分析条件を満たして 2006 年から 2008 年までの 3 年間の必要
なデータが取得できたサンプル企業数は、ハノイ証券取引場とホーチミン証券取引所の合 16
計 131 社であった。   
 












デルのどちらを選択するかについて、OLS を帰無仮説とした F 検定を行う。次に、OLS と
変量効果モデルのどちらを選択するかについて、OLS を帰無仮説とした Lagrange Multiplier 




５．４  基本統計量 
主要な変数の基本統計量は（表５－１）の通りである。ベトナム上場企業の負債比率の
平均値は 47％で、同じ移行経済である中国の上場企業負債比率の 50％（Huang and Song 
(2006)）とほぼ同水準である。ただし、ベトナム上場企業の負債比率の分散は大きく、企業
によって大きな違いがある。ベトナム上場企業の平均長期負債率は 10%未満であり、中国
の 7％未満とほぼ同水準である（Chen(2004)） 。ベトナム上場企業の平均固定資産率は 30％
であり、中国の 34％よりわずかに低い（Huang and Song (2006)） 。またベトナム上場企業の
平均営業利益率は 10%であり、 中国の 5.7％と比較すると、 かなり大きいといえる （Huang and 




表５－１  各変数の基本統計量 
 
５．５  相関係数 
各説明変数間には、 （表５－２） が示すように、 強い相関が見られなかった。 SIZE と TANG、 17
SIZE と STATE、 PROF と TAX、 TAX と HOSE の相関係数の絶対値は低く、 0.1 以下であった。
SIZE と HOSE、TAX と STATE の間には、絶対値 0.22 程度の相関関係が観察されたが、以下
では、各説明変数間に深刻な多重共線性がないと仮定して計量分析を行った。 
 
表５－２  各変数の相関係数 
 
第６節  推定結果と解釈 




由修正済み決定係数は 0.178 で高いとはいえないが、F 値は 3.354 であり推計式の設定は概
ね妥当といえよう。 
 
表６－１  ラグ付きモデルによる負債比率と長期負債比率の推計結果 
 
修正 MM 理論に基づく経済的な要因が負債比率に与える影響についてみると、企業規模




エージェンシー･コストに係わる項目ついてみると、営業利益率 PROF は 5％の有意水準
で負の符号を持ち、 固定資産比率TANG も5％の有意水準で正の符号を持った。 このことは、
エージェンシー･コスト・アプローチが予想した通り、最もエージェンシー･コストの小さ
い資金である内部留保が潤沢にある企業は外部負債を縮小する傾向があること、一方、担
保力が大きい企業は外部負債の調達を拡大する傾向があることを、示している。   
政府支配が負債比率に与える影響についてみると、 政府支配企業ダミーSTATE の影響は統
計的に有意でなかったが、 政府支配企業ダミーと企業規模との交差項 STATE*SIZE の係数は
10%の有意水準で正となり、総合的な係数値は 0.292+0.003>0 となった。このことは、他の
企業とは異なり、政府支配企業はリスクが低下すると負債性資金の調達が容易になること
                                                  
18推計方法の選択は次のように行った。最初に、Pool OLS  Model を帰無仮説とし固定効果モデ
ルを対立仮説として F 検定を行った。その結果、（補表２a）のように、自由度(143,131)のＦ値は
8.100 なので、帰無仮説は有意水準 1％で棄却された。次に、Pool OLS  Model を帰無仮説とし変
量効果モデルを対立仮説として LM test を行った。この結果、自由度 143 のカイ二乗検定量は
658.561 なので、帰無仮説は有意水準 1％で棄却された。最後に、変量効果モデルを帰無仮説と
し固定効果モデルを対立仮説として、Hausman 検定を行った。その結果、自由度 13 のカイ二乗検

















正済み決定係数は 0.325 でＦ値は 6.245 であり、推定式の設定は妥当なものといえよう。ま
た、負債比率の推計結果と比較して、長期負債比率の推計結果は理論的な予想により合致
することが分かった。 
修正 MM 理論に基づく変数が負債比率に与える影響についてみると、 企業規模 SIZE と法










率 TANG との交差項 STATE*TANG は 5%の有意水準で負とり、 固定資産率の総合的な係数値
                                                  
19  推計方法の選択は次のように行った。最初に、Pool OLS  Model を帰無仮説とし固定効果モデ
ルを対立仮説として F-test を行った。その結果、（補表２b）のように、自由度(143,131)のＦ値は
8.100 なので、帰無仮説は有意水準 1％で棄却された。次に、Pool OLS  Model を帰無仮説とし変
量効果モデルを対立仮説として LM test を行った。この結果、自由度 143 のカイ二乗検定量は
658.561 なので、帰無仮説は有意水準 1％で棄却された。最後に、変量効果モデルを帰無仮説と
し固定効果モデルを対立仮説として、Hausman test を行った。その結果、自由度 13 のカイ二乗検
























果をみると、Ｆ値と自由修正済み決定係数はそれぞれ 6.297 と 0.253 であり、推定式の設定
は妥当といえる。 
 
表６－２  ラグ無し推計式による負債比率と長期負債比率の推計結果 
 
ラグ付き推定式による推計結果で統計的に有意な水準となった変数は、固定資産比率
TANG、営業利益率 PROF、政府支配企業ダミーと企業規模 STATE*SIZE との交差項、ホー
チミン取引所上場企業ダミーと固定資産比率との交差項 HOSE* TANG、であった。ラグ無
                                                  
20  推計方法の選択は次のように行った。初めに、Pool OLS モデルを帰無仮説とし固定効果モデ
ルを対立仮説として F 検定を行った。この結果、推計方法の選択は次のように行った。（補表２c）の
とおり、自由度(130,250)のＦ値は 6.011 となり、帰無仮説は有意水準 1％で棄却された。次に、Pool 
OLS モデルを帰無仮説とし変量効果モデルを対立仮説として、LM 検定を行った結果、自由度

















21。Ｆ値は 10.950 で自由修正済み決定係数は 0.388 であり、推定式の設
定は概ね妥当と言える。 
ラグ付き推定式による推計結果で統計的に有意な水準となった変数は、企業規模 SIZE、













６．３  推計結果からみたベトナム上場企業の資金調達の特徴 
                                                  
21  推計方法の選択は、次のように行った。初めに、Pool OLS モデルを帰無仮説とし固定効果モ
デルを対立仮説として F 検定を行った結果、推計方法の選択は次のように行った。（補表２d）のと
おり、自由度(130,250)のＦ値は 5.860 となり、帰無仮説は有意水準 1％で棄却された。次に、Pool 
OLS モデルを帰無仮説とし変量効果モデルを対立仮説として LM 検定を行った結果、自由度 130
のカイ二乗検定量は549.456となり、帰無仮説は有意水準1％で棄却された。最後に、変量効果モ
デルを帰無仮説とし固定効果モデルを対立仮説として Hausman 検定を行った。その結果、自由度


























































第２に、Nguyen (2006)  および  Biger et al. (2008)の中小企業の推計結果と比較すると、上

























内包されている問題点を検討した。2006 年から 2008 年まで３年間のデータを利用した、両
証券取引所上場企業 131 社の負債比率の推計結果によれば、 （1）上場企業の資金調達構造



























最後に、本論文の限界とわれわれに残されている課題について述べたい。第 1 に、本論 24
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表２－１  ベトナムの国営企業改革 





















（2003 年 4 月 15 日） 外資系会社の株式化についての規定 
適用企業：最短で３年間の営業期間があり、株式化申請の直前年に経営利益がある外資系企業。 
株式化後の条件：設立者に外国人が最少一人含まれ、その出資率が少なくとも資本金の 30%であること。 




で資本金の 20%）、④公開競売（最少で資本金の 20%）。 
（2005 年 8 月 4 日）  国営企業の株式化と上場の同時化 
ホーチミンまたはハノイ証券取引所の上場条件を満たす国営企業は、株式化と同時に上場を可能にする。 
（2006 年 5 月 19 日） 社債発行の規定 
適用企業：株式会社、株式会社、または有限会社となる国営企業、外資系企業。 










表２－２  ハノイ証券取引所とホーチミン証券取引所の上場基準 
  ハノイ証券取引所上場企業  ホーチミン証券取引所上場企業 






議決株  議決株は少なくとも 100 株主に所有され
る。 
議決株の最小 20%は、少なくとも 100 株
主に保有される。 
出典：証券法（Luật Chứng khoán）より筆者作成。 




表２－３  上場企業数、売買高、売買代金、時価総額の推移 
  上場社数  売買高（億株)  売買代金（兆ドン） 時価総額 
HASE HOSE  HASE HOSE  HASE  HOSE 兆ドン  %GDP
2000 年  0 5 0 3  0 90  na    na 
2001 年  0 11 0 19  0 964  na    na 
2002 年  0 20 0 35  0 959  na    na 
2003 年  0 22 0 28  0 502  na    na 
2004 年  0 28 0 73  0  1,971  4 0.6 
2005 年  6 35  0.20  94  0.26  2,784  10  1.2 
2006 年  81  106 0.95 538  3.91  35,472  221 22.7 
2007 年  110 141 6.12  1,814  63.42  217,835 491 43.7 
2008 年  168 172 1.53  2,977  57.12  124,576 210 17.0 
出典：ハノイ証券取引所とホーチミン証券取引所のウェブページより筆者作成。 










表２－４  ベトナム上場企業に関する法人税 
（2003 年 6 月 17 日）法人税法 
  （１）法人税率：28% 








（2006 年 9 月 8 日）上場企業に対する税優遇規定の破棄 






表２－５  ベトナム上場企業の産業別内訳（2008 年末値） 
産業 
ハノイ証券取引所  ホーチミン証券取引所  全体 
企業数  割合(%) 企業数 割合(%) 企業数  割合(%)
農水  4 2.38 15 8.77 19  5.60
建設  67 39.88 27 15.79 94  27.73
製造  54 32.14 68 39.77 122  35.99
鉱業  8 4.76 4 2.34 12  3.54
電力  4 2.38 5 2.92 9  2.65
サービス  11 6.55 7 4.09 18  5.31
運輸  8 4.76 19 11.11 27  7.96
金融  6 3.57 4 2.34 10  2.95
通信  3 1.79 2 1.17 5  1.47
不動産  1 0.60 6 3.51 7  2.06
商業  2 1.19 14 8.19 16  4.72




表４－１  証券市場別にみた政府支配企業と非政府支配企業の比較 
  ハノイ証券取引所  ホーチミン証券取引所 
  政府支配企業 非政府支配企業 政府支配企業  非政府支配企業
負債比率  0.5855 0.5318 0.4158 0.4073
長期負債比率  0.1443 0.1121 0.1097 0.0698
総資産規模
  179.1127 106.3919 303.5624 80.1134
固定資産比率  0.3330 0.3199 0.3608 0.2825
営業利益率  0.1201 0.1284 0.3608 0.2825
実効税率  0.0827 0.0906 0.0630 0.1176
出典：ホーチミン証券取引所とハノイ証券取引所のウェブページより筆者が作成。 






表４－２  サンプル企業に占める産業別の政府支配企業の内訳 
産業 
ハノイ証券取引所  ホーチミン証券取引所  全体 
企業数 （政府支配企業数） 企業数 （政府支配企業数） 企業数 （政府支配企業数）
農水 0 （0） 7 （0） 7 （0） 
建設 16（9） 15（2） 31（11） 
製造 14（8） 35（11） 49（19） 
鉱業 0 （0） 2 （1） 2 （1） 
電力 2 （2） 4 （3） 6 （5） 
サービス 5 （1） 4 （0） 9 （1） 
運輸 3 （3） 11（6） 14（9） 
通信 0 （0） 1 （0） 1 （0） 
不動産 0 （0） 1 （0） 1 （0） 
商業 1 （0） 10（2） 11（2） 







表５－１  説明・被説明変数の基本統計量 
  DR LDR SIZE TANG PROF TAX 
 Mean   0.455   0.094  26.025  0.309  0.131   0.099
 Median   0.475   0.028  25.992  0.273  0.114   0.097
 Maximum   0.951   0.670  29.786  0.938  0.591   0.361
 Minimum   0.034   0.000  22.844  0.010  0.007   0.000
 Std.  Dev.   0.225   0.137  1.279  0.197  0.077   0.077





表５－２  説明変数の相関係数 
  SIZE TANG PROF TAX STATE HOSE
SIZE（企業規模）  1  
TANG  (固定資産比率)  0.008 1  
PROF（営業利益率）  -0.266 0.009 1   
TAX（有効法人税率）  -0.172 -0.141 0.143 1  
STATE（政府支配企業ダミー）  -0.024 0.131 0.092 -0.232 1 
HOSE（ホーチミン証券取引所 
上場企業ダミー） 
















表６－1  ラグ付きモデルによる負債比率・長期負債比率の推計結果 
Variable  負債比率（DR）  長期負債比率（LDR） 
  Coefficient Prob.     Coefficient Prob.    
C  -0.301414 0.6355  -1.029462 0.0036   
SIZE  0.029246 0.2097  0.036325 0.0050  *** 
TAX  -0.042301 0.9001 0.497494 0.0101  ** 
TANG  0.281019 0.0336** 0.456519 0.0000  *** 
PROF  -0.854820 0.0170** -0.075760 0.7026   
STATE  -0.778091 0.1400  0.017306 0.9534   
STATE*SIZE  0.033062 0.0958 * 0.003015 0.7863   
STATE*TANG  -0.152550 0.2122  -0.165826 0.0163  ** 
STATE*PROF  -0.181475 0.5826  -0.210594 0.2564   
STATE*TAX  -0.339961 0.2765  -0.341291 0.0557  * 
HOSE  0.634469 0.3609  0.574930 0.1331   
HOSE*SIZE  -0.029077 0.2585  -0.018989 0.1796   
HOSE*TANG  -0.246619 0.0810 * -0.329855 0.0000  *** 
HOSE*PROF  0.437620 0.2549  0.028474 0.8948   
HOSE*TAX  0.013409 0.9692  -0.415427 0.0364  ** 
YD2007  0.039349 0.0013 *** 0.010264 0.1417   
YD2008  0.144588 0.0482 ** 0.044631 0.2515   
CONS  0.076873 0.2658  0.012650 0.7310   
MANU  -0.071683 0.6150  0.039707 0.6030   
MIN  0.140118 0.1876  0.274501 0.0000  *** 
POWE  0.033462 0.7060  0.037639 0.4272   
SERV  0.092581 0.2544  0.072362 0.0964  * 
CARR  0.272068 0.1487  -0.062756 0.5319   
COMM  -0.001277 0.9944  0.101733 0.2924   
REAL  0.058425 0.4740  0.013325 0.7593   
COM  0.066961 0.3590  0.024669 0.5289   
Adjusted R-squared  0.177964   0.325387    
F-statistic  (Prob)  3.354342 (0.000001)  6.245355 (0.000000)   
Observations 393        
        
注：***, **, *  はそれぞれそれぞれ 1%、5%、10%の有意水準を示す。 
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表６－２  ラグ無しモデルによる負債比率・長期負債比率の推計結果 
Variable  負債比率（DR）  長期負債比率（LDR） 
  Coefficient Prob.     Coefficient Prob.    
C  -0.836923 0.1094  -1.038612 0.0003  *** 
SIZE  0.055637 0.0045 *** 0.039691 0.0002  *** 
TAX  -0.319425 0.1827  0.098954 0.4528   
TANG  0.088370 0.4219  0.428826 0.0000  *** 
PROF  -0.728487 0.0014 *** -0.176455 0.1547   
STATE  -0.526023 0.2539  -0.236407 0.3488   
STATE*SIZE  0.024352 0.1645  0.010407 0.2772   
STATE*TANG  -0.190310 0.0762 * -0.153085 0.0093  *** 
STATE*PROF  0.055112 0.8045  0.068891 0.5734   
STATE*TAX  -0.141304 0.5699  0.047324 0.7295   
HOSE  0.872148 0.1344  0.423614 0.1803   
HOSE*SIZE  -0.041784 0.0563 * -0.016405 0.1667   
HOSE*TANG  0.066417 0.5770  -0.134778 0.0382  ** 
HOSE*PROF  0.350374 0.1706  0.032544 0.8162   
HOSE*TAX  0.144377 0.5782  -0.163166 0.2536   
YD2007  -0.064956 0.0000 *** -0.019502 0.0146  ** 
YD2008  -0.093129 0.0000 *** -0.032938 0.0001  *** 
CONS  0.167154 0.0104 ** 0.054371 0.1194   
MANU  0.062170 0.3126  0.016892 0.6091   
MIN  -0.150313 0.2232  0.010466 0.8744   
POWE  0.090860 0.3260  0.245572 0.0000  *** 
SERV  0.058339 0.4608  0.041775 0.3255   
CARR  0.063972 0.3737  0.047260 0.2215   
COMM  0.227691 0.1743  -0.040948 0.6488   
REAL  0.031741 0.8452  0.165241 0.0590  * 
COM  0.066961 0.3590  0.024669 0.5289   
Adjusted R-squared  0.252527     0.388191    
F-statistic  (Prob)  6.297340 (0.000000)   10.94892 (0.000000)  
Observations 393      393     
       
注：***, **, *  はそれぞれそれぞれ 1%、5%、10%の有意水準を示す。 
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補表１a  ベトナムの証券市場の外資開放 
（1999 年6 月28日）  外国人所有枠についての規定 
外国人投資家が所有する株式総額は資本金の 30%を超えないこと。30%を超える場合は、競売すること。 




（2003年7月17日）  外国人所有枠についての規定 
外国人投資家（個人または組織）が所有する株式総額は上場株式の 30%を超えないこと。ベトナム証券会社
における外国証券会社の出資率は、資本金の 49%を超えないこと。債券については規制がない。 
（2005 年9 月29日）  外国人所有枠についての規定（改訂） 
外国人投資家（個人または組織）が所有する株式総額は上場株式の 49%を超えないこと。ベトナム証券会社
に対する外国証券会社の出資率は、資本金の 49%を超えないこと。債券については規制がない。 























補表１b  ベトナムの銀行改革 
（2001 年 9 月 4 日）  株式商業銀行についての規定 
①最少35株主が出資。ただし、農業株式商業銀行の場合、最少25株主が出資。国営企業や政府出資
率が 30％以上の株式企業が、株主であること。②外国人投資家（法人または個人）がベトナム株式商業
銀行の株式を購入するためには、政府銀行（State  Bank）の許可が必要。 
（2004 年6 月24日）  株式商業銀行の上場と増資発行についての規定 
上場条件：①最短で５年間の営業期間があり、申請直前の２年間において利益があること。②不良債権
率は申請直前の２年間において3％以下であること。③所有構造についての規定を守る。④申請直前の
２年間に中央銀行による格付が A ランクであること。 
（2006 年2 月28日）  外国銀行支店、外国銀行現地法人(100％外資)についての規定 
①ベトナムで支店を設立するため、外国銀行の資本金は200億ドル以上であること。②ベトナムで100％
外国銀行を設立するためには、外国銀行の資本金は 100 億ドル以上であること。 
（2007 年4 月20日）  ベトナム商業銀行における外国人投資家所有枠の規定 
適用銀行：未上場の株式化された国営商業銀行または株式商業銀行 （ベトナム商業銀行と呼
称） 。上場しているベトナム商業銀行に対しては、この規定に加えて、証券市場における外






（2007 年 6 月 7 日）  株式商業銀行の設立と運営についての規定 














補表１c  ベトナムにおける金利自由化 






1988 年 3 月 26 日  国家銀行と商業銀行の役割と機能を分化 
53/HDBT 政令に基づく措置 
1989 年 











～2000 年 7 月 
上限金利制度 
預金金利が自由化され、貸出金利の上限が規定される。 
2000 年 8 月 





2001 年 5 月～現在  外貨建融資金利の自由化 
外貨建融資金利を世界市場の金利と外貨の国内需給に基づいて決定。 


















補表２a  ラグ付き負債比率推計モデルの選択 
（ｉ）F-test：Pool OLS vs. Fixed Effect 
F- statistic = 7.878 d.f. = (130,119) Prob.=0.000 
（ⅱ）LM-test：Pool OLS vs. Random Effect   
Chi-square-statistic = 592.759 d.f.  =130 Prob.=0.000 
（ⅲ）Hausman-test：Fixed Effect vs Random Effect 
Chi-square-statistic = 0.000   d.f. = 14 Prob.=1.000 
 
補表２b  ラグ付き長期負債比率推計モデルの選択 
（ｉ）F-test：Pool OLS vs. Fixed Effect 
F- statistic = 7.878 d.f. = (130,119) Prob.=0.000 
（ⅱ）LM-test：Pool OLS vs. Random Effect   
Chi-square-statistic = 592.759 d.f.  =130 Prob.=0.000 
（ⅲ）Hausman-test：Fixed Effect vs Random Effect 
Chi-square-statistic = 0.000   d.f. = 14 Prob.=1.000 
 
補表２c  ラグ無し負債比率推計モデルの選択 
（ｉ）F-test：Pool OLS vs. Fixed Effect 
F- statistic = 6.011 d.f. = (130,250) Prob.=0.000 
（ⅱ）LM-test：Pool OLS vs. Random Effect   
Chi-square-statistic = 556.981 d.f. =130 Prob.=0.000 
（ⅲ）Hausman-test：Fixed Effect vs Random Effect 
Chi-square-statistic = 0.000   d.f. = 15 Prob.=1.000 
 
補表２d  ラグ無し長期負債比率推計モデルの選択 
（ｉ）F-test：Pool OLS vs. Fixed Effect 
F- statistic = 5.860 d.f. = (130,250) Prob.=0.000 
（ⅱ）LM-test：Pool OLS vs. Random Effect   
Chi-square-statistic = 549.456 d.f. =130 Prob.=0.000 
（ⅲ）Hausman-test：Fixed Effect vs Random Effect 





補表３  ラグ付きモデルによる長期銀行借入比率（LBR）の推計結果 
Variable Coefficient Prob.  
C  -0.702468 0.0115 *** 
SIZE(-1) 0.025649 0.0119 *** 
TAX(-1)  0.170610 0.2210  
TANG(-1)  0.234004 0.0000*** 
PROF(-1)  0.137653 0.3647 
STATE(-1)  0.004472 0.9838  
STATE(-1)*SIZE(-1)  0.001993 0.8108  
STATE(-1)*TANG(-1)  -0.033853 0.5096  
STATE(-1)*PROF(-1)  -0.273356 0.0503 * 
STATE(-1)*TAX(-1)  -0.234739 0.0691 * 
HOSE  0.480560 0.1128  
HOSE*SIZE(-1)  -0.017521 0.1193  
HOSE*TANG(-1)  -0.160973 0.0085 *** 
HOSE*PROF(-1)  -0.076341 0.6380  
HOSE*TAX(-1)  -0.089173 0.5345  
YD2007  0.003460 0.4817  
CONS  0.027955 0.4049  
MANU  0.005168 0.8707  
MIN  0.032642 0.6162  
POWE  0.050731 0.2924  
SERV  0.016575 0.6840  
CARR  0.063810 0.0868 * 
COMM  -0.041303 0.6324  
REAL  -0.002309 0.9779  
COM  -0.007152 0.8489  
R-squared 0.178399  
Adjusted R-squared  0.095199  
S.E. of regression  0.035925  
F-statistic 2.144216  
Prob(F-statistic) 0.002079  
注：***, **, *  はそれぞれそれぞれ 1%、5%、10%の有意水準を示す。 
 
 